

















有部门提高效率。而此时的国有企业的减产行为完全可以用垄断厂商理论来解释: 图 1中, Qd是计
划经济下的受计划控制的产量, Pd为计划价格; Q与 P分别为在价格一部分放开时国有企业面临分
割的市场 (计划价格与市场价格并存) 下的边际收益曲线 MR时决策的产量与价格; Qc与 Pc为价格















的改革过程中的持续增长将难以为继。我国渐进式的价格改革路径 )) ) /双轨制0作为一个成功的
价格改革的范例与一种被证明是低风险的过渡体制创新, 对于今天我国面临的利率市场化的改革
道路具有重要的启示作用。麦金农是这样总结我国的/双轨制0价格改革经验的:
(麦金农, 1997, P286)不像俄罗斯,中国当局正确地认识到, 当( 1)企业的预算约束仍旧很软,以





众所周知, 利率是资金的价格, 利率市场化也是一种特殊的价格自由化改革。在我国, /四大0
国有商业银行仍占据商业银行界的绝对优势, 贸然推行相对激进的利率市场化改革将会带来类似
于激进式的价格改革所面临的那些风险: 包括 /四大0国有商业银行的垄断及其对相对规模较小竞










中利率的大幅上升为前提, 它会导致: ( 1)国企大幅破产, 企业的负担增加, 银行不良资产的增多从
而增加了金融的脆弱性。( 2)通过/财富效应0使消费、投资减少。( 3)导致国债利率的上升,增加财政
的还本付息压力。( 4) 可能引起国企产品的提价, 造成价格剧烈波动。( 5) 银行大量投资于国库券
( 10600多亿) , 利率上升, 使国库券价格下降, 银行面临巨大的损失。( 6) 利率提高后, 经营环境恶















大0银行如果没有大幅提高贷款利率带来的更多长期收益为 L2,而相对较少的近期收益为 L1; 若大
幅提高贷款利率产生的较少的长期收益为 L2c, 而相对较多的近期收益为 L1c;折现率为 r, 如果, 满
足 L2/ ( 1+ r) + L1> L2c/ ( 1+ r) + L1c。那么, /四大0就不会将贷款利率提得很高。所以上面提及的几
个风险也就不会发生。
( 2)还有一种假说同样支持贷款利率不会大幅上升的观点。由于/四大0商业银行并非完全独立
的真正意义上的市场主体, 它们都还是国有企业, 存在不同程度的 /产权扭曲度0。为了论证国有
/四大0商业银行进行/恶性竞争0的现实可能性, 本文在此引用5恶性竞争的产权基础6(张维迎与马
捷, 1999)一文中的若干结论。/国有企业经营者在定价时,不仅面临技术约束(由成本函数表示)和
消费者行为约束 (由需求函数表示) , 而且, 他 (她) 还面临着产权约束。我们把它总结为产权扭曲
度。这种约束使得国有企业的经营者是以虚拟的需求曲线为基础定价, 而不是以实际的需求曲线
为基础定价。0从而会产生/价格小于边际成本的定价行为0 ) ) ) 恶性竞争。也就是说,若没有相应的
金融监管措施甚至会出现贷款利率低于存款利率的情况。而在没有放开贷款利率的时候, /四大0

























实现贷款利率的市场化; 第四, 可利用这块主体之外的市场化的/试验田0, 率先实现与国际资本市
场的衔接,为我国入世后国内利率与国际利率的接轨提供基础与经验。
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